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実質利子率と需要インフレーション
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1はじめに
　最近の貨幣的成長理論を大別すると，新古
典派タイプのものとケインズ・ヴィクセルタ
イプのものとがあるといってよいであろう（P。
新古典派タイプの特徴は，（1）市場はつねに
均衡，（2）投資はっねに計画された貯蓄に等
しい，⑧貨幣政策は計画された消費関数をシ
フトすることによって投資に影響を与えるこ
とができる。そしてこの消費関数は労働1人
当りの計画された消費と資本集約度とを関係
づける役割をもっている。これらの特徴から
推論されるように，モデルのなかに独立の投
資関数がない。またケインズ・ヴィクセルタ
イプと対照的なことは，価格変化の動学的説
明をもっていないのであって，物価水準は，
つねに実質残高需給の均等を成立させるよう
な水準にあるのである。
　これに対し，ケインズ・ヴィクセルタイプ
の特徴は，（1）総需要と総供給が均等でなけれ
ば，そしてその場合のみ物価が変化する，（2）
モデルのなかに独立の貯蓄，投資関数を含ん
でいる。つまりそこでは均衡過程を取り扱う
が，主たる関心は不均衡が生みだす経済諸変
数の関係の分析にあるといってよい2）。
　この小論は貨幣的成長理論を取り扱うこと
が直接の目的ではない。ここで大別したタイ
プのうち後者，つまりケインズ・ヴィクセル
タイプの貨幣的成長理論の拠っている学説史
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的背景を明らかにし，それとの関連で不均衡
モデルによる物価上昇（インフレーション）に
ついて一つの理論的接近を試みるのが主な目
的である。貨幣的成長理論を直接取り扱わな
いといった理由は，ケインズ不均衡モデルで
は，主としてシュタインを参照しており，ヴ
ィクセルとの比較以外にとくに新しいものを
示していないからである。
（1）たとえば，藤野正三郎「貨幣的成長理論の
　展望」『季刊理論経済学』Aug，1970，1－20，
　　ならびに巻末に付されてある文献目録を参
　　照。
（2）　J．L　Stein，　t“lntroduction　，　Journal　of
　Money，　Credit　and　Banking，　May　1969
　　131－37．
2　自然利子率・自己利子率・
貨幣利子率
2－1　自然利子率
　ケインズはその『一般理論』第17章「利子
および貨幣の基本的性質」のなかで，利子率
についての考え方を根本的に改変している。
『貨幣論』において，彼は貯蓄率と投資率と
の間の均等関係を保持すべき利子率を，ヴィ
クセルの「自然利子率」の「発展であり明瞭
化」であると考えていた。しかし彼は，「い
かなる社会にせよ与えられた社会において
は，仮定された各雇用水準にとってそれぞれ
ひとつの違った自然利子率ω」がありうるこ
実質利子率と需要インフレーション（島野）
とに気がついたのである。つまり唯一無二の
自然利子率の存在を否定することによって，
不完全雇用均衡の存在を主張したのである。
　ケインズ理論を古典派理論から識別する特
色はいくつかあるであろうが，古典派が完
全雇用均衡理論であるのに対し，ケインズの
それが不完全雇用均衡を含む「一般理論」で
あることは，そうした特色の一つとしてあげ
られるものである。だからこそ，ケインズは
つぎのようにいうのである。「さきにもっと
も有望な観念であるかに見えたr自然』利子
率が，われわれの分析に貢献すべききわめて
有用なあるいは重要な何ものかをもっている
とは考えない。それはただ与えられた状態を
維持すべき利子率にすぎない……もし無二で
あって有意義であるような利子率が存在する
としたならば，それは中立的利子率（2）一す
なわち経済体系の他のパラメーターを一定と
して，完全雇用と両立する上記の意味での自
然利子率一一ともよばるべき利子率でなけれ
ばならない（2）。」Tそしてケインズはこの中立
的利子率を「最適利子率」とすら呼ぶのであ
る。
　ところで最適利子率でありうるのは，すで
に明らかなようにその利子率水準で完全雇用
が成立するからであるが，ケインズはこの最
適利子率水準が均衡利子率水準としてつねに
成立する保証がないことを明らかにした。ケ
インズがヴィクセルの定常状態の世界から脱
却して，貨幣利子率に支配的な実際的重要性
を与えたとき，このことが明らかになったの
である。ケインズ「一般理論』第17章は，古
典派利子理論からの訣別を示して興味深い。
それ以上に，わたくしは『一般理論』のなか
でももっとも重要な一章であると考えたいの
である。そこでこの小論に関連する限りの
範囲で，貨幣利子率の果たす特異な機能をケ
インズにしたがって示しておこう。
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2－2　自己利子率
　ある期間（たとえば1年間）におけるさまざ
まな財貨利子率は，
　（1）資産の提供するサービスまたは生産過
　　程によって生みだされる，それ自身で測
　　られた収益（yield）または産出物q
　（2）時間の経過に伴う持越費用　（carrying
　　cost）C
　⑧　流動性打歩（1iquidity－premium），つま
　　り資産を処分することによってえられる
　　潜在的な便益または安全性1
によって決まる。つまり，ある期間当該資産
を保有することによって期待される全収穫
（return）は・（1）～③の和であるq－c＋1であ
る。周知のようにケインズはこれをある財貨
のそれ自身で測った自己利子率とよんでい
る。これはその保有者が現存の資本資産から
えられると予想する期待収益率といってよ
い。したがって貨幣を含むすべての資本資産
はそれ自身で測った自己利子率をもっている
ことになる。
2－3　貨幣利子率
　しからば貨幣の自己利子率，つまり貨幣利
子率が他の資本資産の自己利子率，たとえば
家屋利子率，小麦利子率と根本的に異なる特
性はどこにあるのであろうか。第一に，すぐ
気がつくことであるが，qがゼロであり，　c
もほとんどゼロであるのに対し，1はきわめ
て大きいことである。貨幣需要を流動性需要
というのはこの意味できわめて自然である。
それに対し他の資本資産は，正のqをもつと
はいえ，cがかなり大きく1を上回る可能性
が大きい。第二に，ケインズが簡潔にまとめ
たように，①貨幣の生産弾力性はゼロまたは
ゼロに近似しうること，（2）貨幣需要の代替弾
力性がゼロまたはゼロに近似しうること，⑧
実質残高効果があっても，貨幣利子率が低下
する見込みがないこと，である。　t
実質利子率と需要インフレーション（島野）
Y 旨
as　1図
左誌びケ1り
　貨幣のもつこうした特性は，各種資産から
期待される収益をメドに資産保有者が行動す
るとき，その均衡化過程で実物経済に対して
影響をもつ。貨幣のもつ特性をもう一度平た
くいえばつぎのようになる。貨幣利子率は固
定している（あるいは正確にいえばそれ自らを価
値の標準として測った自己利子率より緩慢に低落
する）のに対し，他の資本資産の自己利子率
は低落するということである。ところで資産
保有者が各種資産を適当な組合わせで需要す
るのは，それら資産からの予想収益を最大に
するためである。したがって投資または生産
から期待される収益率が現存の資本資産の自
己利子率以下になれば，投資または生産活動
が停止するであろう。それだけではない。現存
するもろもろの資本資産の自己利子率も貨幣
の自己利子率，つまり貨幣利子率以下であれ
ば，それら資本資産の保有は明らかに有利で
はない。このようにして，ほとんど固定して
いる（産出高水準に依存しない）貨幣利子率水
準が，実物経済活動に限界を劃することにな
るのである。理解の便に供するため，これま
での所論を図示すれば第1図のようになろ
う。
　第1図では，縦軸に貨幣利子率（のともろも
ろの資本資産の平均自己利子率（r）をとり，
横軸に産出高（所得）（Y）をとってある。『一
般理論』第17章に忠実であれば，資本資産の
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平均自己利子率というより，産出高の増加に
伴い次第に下落する資本の限界効率と一致す
る資本資産の自己利子率水準（r）の動きと
いうべきであろう。貨幣利子率は産出高から
独立であるから，横軸に平行である。それに対
し，もろもろの資本資産の自己利子率は，産
出高の増加につれて低落する。したがって両
利子率曲線の交点Qより右の産出高では貨幣
以外の資本資産保有は有利ではない。しかも
Q点が示す産出高水準Y。が完全雇用所得水
準Yrと一致する保証はないのである。
〔1）J．M．　Keynes，　The　General　Theory　of
　Employment，　Interest，　and　Money，　Lo－
　ndon　1936．　p．242（塩野谷訳273頁）。
②　ここで中立的というのは物価に対してまっ
　　たく中立的であることを含意しており，ヴ
　　ィクセルの自然利子率の影響を受けている
　　ことは確実である。この点については次節
　　を参照。
（8）ibid．，　p．243（訳273頁）．
5　ケインズとヴイクセルの
理論的同質性と異質性
3－1　ヴィクセルの自然利子率一長期均衡
　前節での検討から明らかになったように，
ケインズは，貨幣利子率に他の資本資産の
自己利子率とは異なる機能を見出すことによ
って，古典派またはヴィクセル理論から離別
した。ヴィクセルの利子率は自然利子率が中
心であり，それは利子率を生産の側に従属せ
しめるものであった。「実物資本が実物のま
ま貸付けられる場合に，需要と供給とによっ
て決定されるはずの利子率」とヴィクセルが
いうとき，それは実物経済の世界での利子率
（自然利子率）である。ヴィクセルの自然利子
率は，貨幣経済に固有な現象ではなく，資本
資産に生産力があればかならず存在する。注
意すべきは，資本資産の需給が均衡する状態
で自然利子率を捉えるとき，ピックスがいう
実質利子率と需要インフレーション（島野）
ように，ヴィクセルの世界は定常状態である
といってよいのであろうか。そこでは相対価
格に変化がないといってよいのであろうか。
　「自然利子率は，閉じて自足的な実物価格
体系，経済が定常的であるかぎり貨幣を引合
いに出さなくても定まる実物価格体系の一部
であるから，まさしく現在のブドー酒と1年
たったのちのブドー酒との交換比率であると
解されるべきものである。あるいは，相対価
格は不変なのであるから，一般にどんな財で
あっても，現在の財と1年後の同じ財との交
換比率であると考えてもよいω。」　しかしピ
ックスのこうしたヴィクセル観は，ヴィクセ
ルの『利子と物価』第8章を立入って検討する
とき，修正を必要とするように思われる。
　ヴィクセルは自然利子率の上限を明らかに
するため，物々交換の世界でつぎのように説
明する②。すなわち，企業家は資本家から消
費財を実物のまま「かけ」で受けとり，賃金，
地代などを同様に実物のままで支払うとす
る。そして生産終了時に，その完成財から直接
あるいは他の財と交換した後に，かつて実物
で借り受けた消費財を資本家に弁済する。企
業家も資本家もその数が多ければ，資本家に
対して支払われるべき利子が競争を通じて決
まることになろう。たしかにヴィクセルはこ
の例示で，財の相対価格を不変と仮定してい
る。しかしその後で，技術進歩など生産条件の
変化があれば，種々の財の相対価格は間断な
く変動することをも認めているのである。
　したがってヴィクセルの自然利子率は，各
種資本資産の需給を均衡ならしめる実物利子
率であることはたしかであるが，ある期間に
成立したある資本資産の自然利子率が他の期
間においても同一水準にとどまるわけではな
い。需給の変化によって実物相対価格が変化
することは十分に可能なのである。その場合
実物体系内部では，価格の一般的水準は変動
しないとヴィクセルは考えていた。彼は相対
価格の変動を一方で認めながら，他方で「一
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定の商品群の供給の増加は実際それ自体とし
て，他の商品群に対する実質的（real）な需
要の増加を意味する（3＞」と考え，古典派のセ
イの法則を想定していた。
　以上の範囲内では貨幣の役割はまったく交
換手段にとどまっている。貨幣が実物経済に
対して直接影響を与える可能性は遮断されて
いる。ヴィクセル理論がその後ケインズに大
きな影響を与えたのは，貨幣利子率（市場利
子率）と実物的な自然利子率との乖離が一般
物価水準を変化させるというヴィクセルの主
張である。換言すれば，市場利子率と自然利
子率の均等を物価安定のための条件として考
えたところにある。
3－2　ケインズの短期均衡
　もっともヴィクセルの自然利子率とケイン
ズがr貨幣論』で考えた自然利子率とでは内
容が異なることに注意しなければならない。
『貨幣論』での自然利子率は，その水準で投
資と貯蓄が均等になるという意味で均衡条件
を示してはいた。その水準で企業家は正常な
報酬を受けとるのであるが「貨幣論」での正
常な報酬とは，現行の対価支払率のもとで生
産諸要素に関し新たな契約を結ぶ機会が企業
家にあっても，操業規模を拡張または縮小す
べきいずれの動機も生ぜしあないところの報
酬である。
　「正常」であるのは，操業規模を変更させ
る動機を生まないという意味で正常なのであ
る。したがって企業家の抱く期待が強気また
は弱気のいずれかであれば，操業規模が実際
の生産能力を上（下）回っても「正常」となる
可能性がそこにあることになる。前節の最初
で考察したように，『貨幣論』から『一般理
論』への移行に際し，ケイ．ンズが雇用と生産
に関心をもちはじめるやいなや，こうした内
容をもつ自然利子率を拠棄したこと，そして
正常な報酬に対する企業家行動の心理に関し
て「長期期待の状態」（r一般理論』第12章）を
実質利子率と需要インフレーション（島野）
発展せしめたのは当然といわなければならな
い。
　ケインズは自然利子率を媒介として均衡を
考えた点では，ヴィクセルと同一線上にある
が，ケインズの均衡が短期均衡であったのに
対し，ヴィクセルのそれは長期均衡であっ
た。この点の認識は重要である。価格水準を
中心問題とした点で，またその変動諸要因の
関係を分析しようとした点でケインズもヴィ
クセルも同様である。しかしこの視点の差異
つまり長・短均衡の差異は大きい。ヴィクセ
ルはすべての価格を伸縮的とみていたのに対
し，ケインズは伸縮的な価格と硬直的な価格
が存在すると考えたのである。『貨幣論』の
第一基本方程式で消費財価格水準の変動を，
第二基本方程式で消費財・投資財を含めた一
般物価水準を取り扱っている範囲は，ピック
スが明解に示しているように｛4），ケインズが
伸縮的な価格群の短期的変化だけを取り扱っ
ていた証左であろう。
　ピックスによれば，『貨幣論』を通じてケ
インズはつぎの3つの段階で生ずる拡張過程
を考えていた。その第1段階は，伸縮的な価
格が上昇し，産出高や雇用に変化がない。第
2段階は，実物面での活動（雇用と産出高）に
変化が生ずる。第3段階は硬直的な価格ke（賃金
その他）が上昇するといった3つの段階であ
る。ピックスのこの指摘は『貨幣論』から
『一般理論』へのケインズの思想的発展を明
示しているだけでなく，最近の貨幣的成長理
論におけるケインズ・ヴィクセルタイプの背
景を含意しており興味深い。
　つまり，ケインズは『貨幣論』で，ヴィク
セルの自然利子率の「発展であり明瞭化」で
あるとして自然利子率を用いたけれども，短
期均衡に関心をもち，伸縮的価格群が調和し
ない結果生ずる価格変化に重点がおかれたた
め，自然利子率はヴィクセル理論に比較して
小さな役割しか演じていないのである。『貨幣
論』がピックスのいう第1段階を中心に展開
35
され，『一般理論』が第2段階を主として取り
扱うことになったとき，そこに大きな変化が
みられる。第一に自然利子率は売全に埋没し
ている。第二に第1段階で価格変化の要因と
して考察された投資と貯蓄の差は，総需要と
総供給の差として把握され，産出高ないし雇
用に変化をもたらす動因と考えられている。
第1段階での価格変化は，超短期の均衡化過
程として理解されており，第2段階では投資
・貯蓄または総需要・総供給の不均衡状態に
重点があって，価格変化は明示的に取り扱わ
れていない。つまり，第1段階と第2段階と
の間には，価格水準変化の問題に関して断絶
があるのである。
（1）　J．R．　Hicks，　Capital　and　Growth，　Oxford，
　　1965，安井・福岡訳『資本と成長』1，ll，
　　昭和45年，104頁参照，以下では参照頁はす
　べて訳本による。
②　K．Wickse11，　Geldzins　und　Gtiterpreise，
　　eine　Studie　ttber　die　deu　Tauschenwert
　　des　Geldes　bestimmenden　Ursachen，Jena，
　　1898，北野・服部訳『利子と物価』昭和14
　　年，153頁。以下では参照頁はすべて訳本
　　による。
㈲　ヴィクセル『利子と物価』156頁参照，
（4）J．R．　Hicks，　Critical　Essays　in　Monetary
　　Theory，　Oxford，　9167，鬼木・江沢訳『貨
　　幣理論』昭和44年，263頁以下参照。以下
　　では参照頁はすべて訳本による。
4　利子率と物価水準
一二つのモデルー
　ピックスは「『貨幣論』に関する覚書」の
なかで，『貨幣論』が貨幣に関する一つの論
説であるのに対し，『一般理論』が貨幣の骨
組みだけを示していることから，『貨幣論』
をもう一度普及させることが望ましいと述べ
ている（1）。これまでの所説との関連で，ピッ
クスの願望をわたくしなりに表現すれば，第
1段階から第3段階までを通じた一般物価水
準の変動理論を貨幣的拡張のモデルとして構
実質利子率と需要インフレーション（島野）
成するということであろう。
　ただ第3段階では，賃金その他の硬直的な
価格が上昇する局面を内包しており，それは
いわゆるコスト・プッシュインフレーション
と関連している。したがって第1段階から第
3段階まで全体を通じた一般物価水準の変動
を取り扱うことは，とりも直さずインフレ理
論の全体を取り扱うことと同義である。本節
で検討するのは，そうしたインフレ理論全体
ではなく，まずヴィクセルタイプの貨幣成長
理論を，ついでケインズタイブのそれを明ら
かにし，前節までの考察で，ヴィクセルとケ
インズの異同がモデル分析のなかでどう現わ
れるかを示すことである。
4－1　ヴィクセル　モデル
4－1－1ヴィクセル経済の性質
　ヴィクセルは，物価水準の変化の要因を実
質（自然）利子率と貨幣利子率との乖離にも
とめた。すなわちヴィクセルは，投資需要が実
質利子率と貨幣利子率の差に依存すること，
そしてこれによって財市場に不均衡が生ずる
こと，そしてさらにこの不均衡が物価水準
を変化させると考えたのである。「低い（貨幣）
利子率にて貸付けられる場合商品価格に変動
が生じないとすれば，企業者は（資本家の犠牲
において）固有の意味の企業者利潤または企
業者労銀を超過する特別利潤を獲得するであ
ろう。……（中略）……企業者はこれによっ
て，有利なる景気をできうる限り利用しつく
さんがため自己の取引を拡張するように必ず
刺戟せられ，平常より多くのひとびとが彼ら
の取引圏内にはいり込む。かくて労働用役，
原料および財一般に対する需要は増大し，商
品価格は騰貴しなければならぬ（2）。」
　以下のモデル分析に必要な限りで，ヴィク
セルの経済の性格を明らかにしておこう。
　（1）　経済主体の投資対象は有価証券と実
　物資本である。貨幣は交換手段としてのみ
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用いられ，価値の保蔵機能はない。有価証
券に対する利子率（i）であり，実物資本
に対する利子率は実質利子率（r）である。
（ll）　生産要素に対する報酬はその限界生
産力に等しい。したがって実質利子率は実
物資本の限界生産力である。
（皿）生産関数はy＝！（x）f’＞0，f’＜0（1）
　によって与えられる。ここでyミY／K，
x≡L／Kであり，Y，K，　Lはそれぞれ社会
生産，資本，労働量である。生産関数の性
質としては，（a）生産される財は1財であり，
これは消費財としても資本財としても使用
される。（b）簡単化のため減価償却はないも
のとし，この資本財は無限の耐久性をもつ
ものと考える。（G）労働は能率単位で測られ
る。つまり労働は労働人口の増加のみなら
ず，技術進歩によっても増大する。能率単
　　　　　　　　　　　　　　　　　　位で測った労働の成長率をnとすれば，L＝
dL／dt（以下ドットの意昧は同じ）であるか
ら　L／L－n　　　　　　　　　　　　（2）
　nは外生的に与えられる「自然成長率」
である。
（IV）資本の限界生産力は，生産関数ωよ
　り求められる。すなわち
　　r＝＝δY／δK　一・f－＝（x）－xf’（x）　　（3）
（V）労働市場はつねに均衡している。し
たがって市場は金融（有価証券）市場と財
（実物資本）市場であり，ワルラス法則か
らこれらのうちいずれか一つの市場の均衡
を考えればよい。
　4－1－2　モデルの展開
　さて③を時間tに関して全微分し整理すれ
ば1／r、＝＝・（n－k／K）。一』（x）・＞O（4）
　　　　　　　　　　　　　　r
④は実質利子率の変化率である。④から明ら
かなように，この変化率は資本蓄積率（k／K）
が自然成長Pt　nにより大きければ低下し，等
しければ不変，逆に小さければ上昇する。仮
定によりnは外生的に与えられるから，実質
実質利子率と需要インフレーション（島野）
率の変化は資本蓄積率，つまり投資に依存す
るといってよい。
　ところで（V）のうち財市場の均衡条件は
投資と貯蓄の均等である。ここでは投資と貯
蓄の計画値がかならず一致すると仮定しよ
う。次項4－3でケインズタイプを考察する
とき明らかになるが，この点がヴィクセルと
ケインズの貨幣成長理論に差異をもたらす性
質である。投資は資本ストヅクへの付加分で
あり，貯蓄は資本所得（rK）からのみなされ
ると仮定すれば，
　　　k←｛￥｝）一・rK　（・）
が財市場の均衡条件（投資＝貯蓄）である。
ここでsは限界貯蓄性向である。
　ヴィクセルによれば，実質利子率は，生産
の収益性，固定資本および流動資本のストッ
ク，労働量，などに依存してきまるが，成長
均衡または均衡成長状態（steady　state　of
economic　growth）では実質利子率が不変であ
る。すなわち
　　　r／r＝＝（r／r）＊＝＝0　　　　　　　　　　　（6）
のとき均斉成長状態が成立する。したがって
④から⑥が成立するたあには
　　　K／K＝＝（K／K）＊＝・n　　　　⑦
である必要がある。つまり資本蓄積率は自然
成長率に等しい。因みに（5）を変形し（7）に代入
すれば
　　　n、・＝、srまたは　n・L，　⑧
　　　　　　　　　　　　　r
がえられる。rが資本の限界生産力であるこ
とを思いだすと，1／rは限界資本係数（C）
と考えることができるから，⑧はハロッドの
成立率の公式GC＝sと同じものである。と
ころでヴィクセルの経済が完全雇用を前提し
ていることから，数量は外から与えられてい
るといってよい。そしてそこでは，貸付市場
での貨幣利子率と実質利子率の乖離の唯一の
効果が，もっぱら価格の変化にあらわれる。
これに対し，ハロッドのモデルは価洛が外か
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ら与えられ，予想成長率（ハロッドの用語を用
いれば）適正成長率（Gw）と現実成長率（G）
の乖離の唯一の効果が，もっぱら数量の変化
にあらわれることになる。
　4－1－3　ヴィクセルとハロッドの「双対」
　　　　　関係
　ピックスは，ヴィクセルモデルを可変価格
モデル，ハロッドモデルを固定価格モデルと
分類し，両者の間には線型計画理論におけ
る「双対」の関係があることを明らかにし
た（3）。これは⑧式とハロッドのGC＝＝sを比
較するとき，ヴィクセルの場合はr，ハロッ
ドの場合はGがそれぞれ予想と現実とで乖離
すると，価格と数量の差はあるにしてもとも
に「累積過程」に突入するのである。「可変
価格モデルは，予想利潤率が実際の利子率か
ら外れると累積的なインフレーション（ある
いはデフレーション、が起る。固定価格モデル
では，予想成長率が貯蓄の可能とする成長率
を外れると累積的な拡大（あるいは縮小）が起
る。一方の理論では利子率というところが，
他方の理論では成長率ということになってい
るのである｛4）。」
　4－1－4　ヴィクセルの「累積過程」
　さて本論に戻って，④，（5），（7）からrとK
の時間に関する動きを図示することができる
（第2図）。成長均衡の成立する実質利子率
水準r＊は，自然成長率nと資本蓄積率を示
すK／K＝srとの交点で与えられる。明らか
にこの均衡は安定である。というのは，r
＞r＊であれば，K／K＞11であり，④からr
は低下する。逆にr＜r＊であれば，K／K＜n
であり，rは上昇するからである。これは3－
1で検討したいわゆるヴィクセルの定常均衡
を示している。
　しかしすでに述べたように，実質利子率と
貨幣利子率の乖離があると，財市場の不均衡
から物価水準の累積的変化が生ずる。ヴィク
実質利子率と需要インフレーション（島野）
・
薦
π
図　、
第
セルの場合には財市場の不均衡の原因をすべ
てこれら二つの利子率の乖離に求めているの
であるから，これを
　　　K／K－sr＋θ（r＋炉i）　1＞θ＞0，
　　　θ（0）＝0，　θ’＞0　　．　　　　（9）
と表わすことができよう。ここでθ関数内に
期待物価上昇率πeが入っているのは，つぎ
の理由による。経済主体が投資対象として有
価証券と実物資本のいずれかを選択すると
き，有価証券の実質貨幣利子率（i一πe）と実
物資本の実質利子率（r）とを考量するであ
ろう。後者が前者を上回るとき，つまりr－
（i一πe）＞oであれば投資需要が活発化し，逆
の場合には沈滞化する。
　⑨はr十πe－i＞0に応じて1ミSを意味し
ている。Ii≡Sに応じて物価水準が変化する
ことを示せぱ
　　　π＝λ（k／K－sr）　1＞λ＞0，λ（0）＝0
　　　　　　　　　　　　λ’＞0　　　⑩
さらに期待インフレ率（πe）については
　　　π‘＝h（π）　　h’＞0　　　　　　　　　⑪
と仮定しよう。そうすると（9），⑩，⑪から，さき
にみたような定常均衡はもはや成立せず，物
価上昇または下落の累積過程が生ずる。すな
わち何らかの理由，たとえば財市場が不完全
で1＞Sとなるか，貨幣当局によって貨幣利
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率子が期待実質利子率r＋πeより低い水準に
定あられたとしよう。後者の例でいえば，⑨
からK／K＞srとなり，これが⑩式を通じて
物価水準を上昇させる。ひとびとはaゆ式から
さらに物価の上昇を期待するから，これがま
たr＋πeとiとの乖離を拡大して財市場の不
均衡を拡大していくのである。
　したがって，この累積過程を阻止するに
は，貨幣利子率を期待実質利子率に等しい水
準に定ある必要がある。もう一つ貨幣政策に
よってこの需要インフレーションを阻止する
方法がある。それは貨幣利子率を通じてでは
なく，貨幣量の操作による方法である。いま
ひとびとの期待インフレ率をつぎのように仮
定しよう。
　　　πe＝・Pt－n　　　　　　　　⑫
ここでμは貨幣量の増加率である。⑫は，労
働単位当りの貨幣保有量が増加するか減少す
るかによってインフレの期待が決まることを
意味している。したがってμを自然成長率以
下に抑えればπe＜oとなり，ある与えられた
貨幣利子率iの水準でも，（9）の右辺第2項を
負にすることができよう。しかし，（9），⑩，⑫
によるモデルは貨幣市場の存在を前提として
おり，これは4－1－1で示したヴィクセルの
経済とは一致しない。それは貨幣の役割を重
視するケインズの経済なのである。あるいは
また⑫に関する限り，’M・フリードマンの経
済といってもよいであろう。
4－2　ケインズモデル
4－2－1ケインズ経済の性質
　ヴィクセルの経済とケインズの経済を比較
してみるとき，4－1－1で示した（1）から
（V）までの性質が参考になる。まず（1）
について。（1’）ケインズの経済では有価証
券市場と財市場の他に貨幣市場が加わる。貨
幣は価値保蔵機能をもち，貯蓄行動に影響を
与える。ヴィクセルの経済に関する（ll），
実質利子率と需要インフレーション（島野）
（皿），（IV），（V）はケインズの経済でも妥
当する。ところでケインズの経済においてと
くに強調する必要があるのは，投資関数と貯
蓄関数がそれぞれ独立に存在することであ
る。周知のように新古典派モデルでは独立の
投資関数はなく，貯蓄がそのまま投資となっ
ている。つまり新古典派は貯蓄・投資均等モ
デルであるのに対し，ケインズは不均等モデ
ルである。
　わたしくは前節3－2でケインズが短期不
均衡に関心をもっていたことを明らかしてお
いた。そして重ねていう必要もないであろう
が，ヴィクセルでは不均衡の要因を実質利子
率と貨幣利子率との乖離に求めたのに対し，
ケインズは投資と貯蓄との乖離に求めてい
る。4－1－4では，不均衡要因に関するヴ
ィクセルとケインズの差がないように取り扱
った。しかしケインズの貨幣的成長モデルを
組みたてる場合，両者を同一にみることはで
きない。別言すれば，ケインズの投資・貯蓄
は計画値のそれであって，ヴィクセルモデル
（4－1－2）で仮定したように両者の計画値が
必ず一致すると前提することは許されないの
である。
　牛2－2　モデルの展開
　ケインズタイプの貨幣的成長モデルは，通
常つぎのような貯蓄関数と投資関数を考え
る⑤。まず貯蓄関数として，
　　S／K＝S（x，レ）　　　s1＞0，s2＜0　⑬
ここでv＝・M／pKであり，資本単位当りの実
質残高を示す。資本単位当りの貯蓄は，労働
資本比率（資本集約度の逆数）が上昇するとき
増大し，（s1＞0）資本単位当りの実質残高が
増加するとき減少すると（s2く0）と仮定し
よう。投資関数として，
　　1／K＝n十r（x）十πe－i　　　　　　⑭
⑭については二，三付言しておく必要があろ
う。第一に，資本・労働比率（1／x）の望ま
しい（desired）成長率は，実質利子率（資本
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θ限界生産力）r（x）と実質貨幣利子率（i一
π¢）の差，つまりr（x）＋πe－iに正比例す
ると仮定する。第二に望ましい投資率1／K
は，　r（x）と（i一πe）とが直ちに均等化
するような率では行なわれない。投資行動
は，r（x）と（i一πe）を勘案して実現される
のであるが，r（x）と（i一πのの差が投資
を決意させ資本・労働比率を変化させるまで
には，時間の遅れがあるからである。この点
の認識は，ヴィクセルモデルとケインズモデ
ルに差異をもたらすものとして重要である。
望ましい投資の成長率は自然成長率nである
が，この時間の遅れを考慮すると⑭の投資関
数がえられるのである。なお⑧を（9）に代入し
θ＝1と仮定すれば，（9）と⑭は形式的には同
じものとなる。しかし，すでに述べたように，
ヴィクセルモデルでは投資も貯蓄も望ましい
（計画された）大きさが必ず一致すると考えた
が，ケインズモデルではたとえばKがつねに
1になるとは考えていない。（この点につい
ては4－2－3で検討する）財市場に超過需要が
あるとき，実際の資本蓄積率（K／K）が資本
単位当りの計画投資と計画貯蓄の一次結合で
あると仮定しよう⑥。そうすると
　　餐一・k＋（1－・）21＞・〉・⑮
　価格の変化は，資本単位当り投資と貯蓄の
計画値の乖離によって生ずる。すなわち，
　　　π＝λ（1／K－S／K）　　　　　　⑯
　ケインズモデルは，貨幣，債券，財という
三つの市場を含むから，財市場の均衡条件
（1＝一　S）以外にもう一つの市場の均衡を考
慮しなければならない。ここでは貨幣市場の
需給をとりあげよう。貨幣需要をケインズに
したがって，取引需要を投機需要とすると，
資蝉位当りの取引額は蓋＋1－il－Lt　e・依存
　　　　　　　　　　　　する。⑮からこれをy＋7で示すことができ
る。投機需要は，価格変化を考慮した実質利
子率，貨幣利子率および実質残高τンに依存
実質利子率と需要インフレーショシ（島野）
すると仮定しよう。ここでτは貨幣単位当り
でみた貨幣当局に対する民間部門の債権の比
率であり所与の政策パラメーターである。そ
うすると貨幣需要関数は，
　　L・一・〔・（x）＋墨・ω煽・v］
L1＞0，　L2＜0，　L3＜0，　L4θ＞0　　…
で示される。他方貨幣供給関数は
　　レ＝」堕＿　　　　　　　　⑬
　　　PK
　いまシュタインにしたがって債券市場はつ
ねに需給均衡であるように調整されると仮定
すれば，ワルラス法則から財市場での資本単
位当り超過需要は資本単位当り実質残高の超
過供給に等しくなければならない。すなわち
2i＝V－L〔・ω＋f’・（x）煽・・〕⑲
ここでhは比例係数である。
　期待インフレ率については⑫を用いる。ま
たx＝L／K，v－M／PKをそれぞれ時間に関
して対数微分すれば，
　
　
，
K
K
退
K
†
n
　
　
μ
　
　
　
＝
＝蔓
κ
・
レ
▽
がえられる。
⑳
鋤
　ケインズタイプの貨幣成長モデルは，以上
の（1），③，⑫，⑬，⑭，⑮，⑯，⑰，⑲，㈲，⑳の11方
程式を用いて，y，　x，　r，　s／K，　vl／Kユ，砺i，π，　K／K
Lの11箇の未知数を解くことになる。
　牛2－3むすびに代えて
　ケインズタイプの貨幣的成長モデルの解に
ついてはシュタインにゆずる〔7〕。　ここでは4
－1－2と4－2－2で展開した二つのモデルの
経済的意味づけを二，三検討しておこう。
第1に・ヴ・クセルの場合には昏養であ
るのに対し，ケインズの場合は⑮から明らか
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なように無であ・．いまσ噸形すると
　　　養〔一養〕－fi＋f　　・P
である。他方⑯を⑮に代入して整理すると
　　　喪一2・箏　　　・P
がえられる。國と圏からヴィクセルとケイン
ズの経済の性格の差はケインズモデルでは1
＞a＞0であるのに対し，ヴィクセルモデル
ではa＝1と想定されていたこと，つまり㈲
を参照すれば，ヴィクセルモデルではつねに
喪一養であ・・ともわか・・
　第2に，期待インフレ率πeの変化に伴う
貨幣利子率の変化に関して両モデルを比較し
よう。ヴィクセルモデルの（9），⑩において，
K／K－1／K＝nとおいて整理すれば，
　　i－・ω＋・e〔1一銅　　　OP
これに対し，ケインズモデルの⑭，⑯におい
て，同様の仮定のもとで整理すれば，
　　・－r（x）＋・e〔1－－L・’ii－｛｝a〕　pm
がえられる。図，㈲をそれぞれπ，で微分す
ると，
　　器・’ω｛蓋＋〔1嗣　　OP’
　　農一・’ω｛鑑＋〔1－1テa〕・S’
がえられる。通常インフレのもとでは貨幣利
子率が上昇すると考えられているが，（24）’，
（25）’から明らかなように，その変化はλ，
θ，aなどの反応パラメーターの値に依存す
ることがわかる。
　第3に，ヴィクセルの「累積過程」と同様
の，たえざるインフレ（デフレ）過程がケイ
ンズモデルで生ずるであろうか。⑫，⑬，⑭，
⑯，鋤から，累積的インフレが生ずるのはつ
ぎの場合である。まず貨幣供給増加率μがn
を上回ってπeを上昇させ，これが⑭の資本
単位当り投資を増加させる。ここでもしμが
実質利子率と需要インフレーション（島野）
実際の価格上昇率π以上に拡大すれば，㈱
から資本単位当り実質残高保有が増加する。
⑬の貯蓄関数からS2＜0であるから，レの増
加はS／Kを減少させるであろう。
　資本単位当り投資の計画値1／Kが増大し，
資本単位当り貯蓄の計画値S／Kが減少すれ
ば，⑯からπを上昇させることになる。これ
がふたたび資本単位当り投資を拡大させ，貯
蓄を減少させれば，価格は引き続き上昇する
ことになろう。ただ価格の上昇がきわめて急
激で，⑳の資本単位当り実質残高保有を減少
させるように働けば，資本単位当り貯蓄の計
画値が増大し，超過需要は相対的に縮小し，
価格上昇圧力を減少させることになるであろ
う。これらのうちいずれが実際に生ずるかは，
結局貨幣供給増加率μと物価上昇率πとが
資本単位当り実質残高保有を増加させるか減
少させるかに依存している。
〔1）ピックス『貨幣理論』261頁参照。
（2）ヴィクセル『利子と物価』156頁参照。
（3）ピックス『資本と成長』1，216頁参照。
（4）同上，217頁参照。
（5）　J．L．　Stein，　tC2＞’eoclassicat，，　and　ttKeynes’
　　vaiclesell”MonetarPt　Growth　Model，　Jour・
　　nal　of　Money，　Credit　and　Banking，　May．
　　1969，153－71を参照。本文中の貯蓄関数
　　⑬，投資関tw（14および貨幣需給関数㈲⑱は
　　Steinのものである。ただし，　Steinは期
　　待インフレ率をπ＊，貨幣利子率をρとし
　　ているが，ここでは，ヴィクセルモデルの
　　関連で，記号としてはそれぞれ．πe，iを
　　用いている。
⑥　財市場に超過需要があるとき，aは1＞a
　　＞0であり，超過供結があるときa　・＝0と
　　仮定する。
（7）ibid，　P．166－7を参照。
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